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我が国の商法・会社法改正を見てみると、2002 年（平成 14 年）の商法改正で、アメリ
カ型のガバナンス・システムを導入し、委員会等設置会社が新たに創設された。この委員
会等設置会社の誕生によって、商法上、社外取締役制度が導入された。また、2014 年（平
成 26 年）の会社法改正では、監査等委員会設置会社が創設されている。2014 年の会社法
改正では、監査役会設置会社に対しても有価証券報告書提出会社について、社外取締役を
選任していない場合は、社外取締役を置くことが相当でない理由を説明しなければならな






















































社外取締役を 1 名選任している会社が全体の 34.3%でもっとも多く、ついで、2 名選任して




















をいう（会社法 2 条 5 号）。

















5 Office for National Statistics, Statistics bulletin Ownership of UK Quoted Shares:
2014, (2015) at p.6.
6 機関投資家による株式投資が活発化した要因として、第 2 次世界大戦後のイギリス国内の
インフレーションが進行していくことで、徐々に実質利回り重視の方向に機関投資家の株
式投資が変化したとの指摘がある。斉藤美彦『イギリスの貯蓄金融機関と機関投資家』（日
本経済評論社、1999 年）147 頁。また、Office for National Statistics, ibid, at.7 によると、
保険会社による株式保有の比率は 1963 年時点の約 10%から約 20 年で 2 倍以上に達してい
る。
7 このような投資家の機関化が進んだ理由の 1 つとして、個人による株式保有に対する税制
上の不利も挙げられている。John Coffee, The Rise of Dispersed Ownership: The Role of
Law in the Separation of Ownership and Control, (2001), Columbia Law and Economics
Working Paper No. 182, at p. 55.





リスにおける保険会社の株式保有は 2 倍以上（2004 年時点で上場株式の株式総額の 17.2%）
である。安部悦生「イギリスにおける機関投資家とコーポレート・ガヴァナンス－機関投
資家がコーポレート・ガヴァナンスに与える影響－」明大経営論集 54 巻 2 号（2006 年）
3~5 頁。
9 安部・前掲（注 8）3 頁。
10 Office for National Statistics, supra note 5 at p.6.
11 1970 年代から続く財政赤字を含む長期的な不況に対して、1980 年代に国営企業の民営
化など経済の自由化を進めたサッチャー政権による金融に関する一連の規制改革を金融ビ
ッグバンという。
12 Office for National Statistics, supra note 5, at p.5~6.






（rational apathy）や集合行為の問題（collective action problem）という。）ことから16、
個々の機関投資家が大規模公開会社のガバナンスに積極的に関与すること17は多くはない







しかしながら、1980 年代から 1990 年代はじめにかけて長引く不況と大規模公開会社の
大規模な粉飾決算等の不祥事の発生により、大規模公開会社のコーポレートガバナンスに
関連して、機関投資家の役割も議論されることとなった20。たとえば、1990 年代はじめに、
14 David Kershaw, Company Law in Context Second Edition, (Oxford University Press,
2012), at p. 180. 同書では、Mark & Spencer を例に挙げ、2011 年の年次報告書によると
機関投資家により全ての株式の 80%が保有されているが、3%以上の株式を保有している機
関投資家は 5 人しかいなかったと述べている。
15 Paul Davies, Shareholders in the United Kingdom, (2015), ECGI Working Paper
Series in Law, at p. 24~26, available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2557680

















20 Brian R. Cheffins, The Rise of Corporate Governance in the U.K.: When and Why,






こともあって、1991 年になると、英国保険業協会（Association of British Insurer）等の
投資家団体で構成する機関株主委員会（Institutional Shareholder Committee: ISC）（現
在は、機関投資家委員会（Institutional Investor Committee: IIC）に名称を変更。）は、機
関株主の責任に関する報告書（A statement on The Responsibilities of Institutional















21 Jonathan Charkam & Anne Simpson, Fair Shares: The Future of Shareholders




(Committee to Review the functioning of Financial Institutions, Report of the




23 イギリスにおけるスチュワードシップの沿革については、Arad Reisberg, The notion of
Stewardship from a company law perspective, (2011), 18 (2) JFC 126, at p. 130-134 を参
照。
24 大崎貞和「英国における機関投資家と上場企業のエンゲージメント（対話）」資本市場





















（company secretary）の設置が義務付けられているが（イギリス 2006 年会社法 271 条、


















26 会社法上、国務大臣はモデル定款を制定する権限を有している（イギリス会社法 19 条 1
項）。そして、会社は定款を作成する場合、独自の定款を作成するか、またはモデル定款に
沿って全部もしくは一部を作成することになる（イギリス会社法 19 条 3 項）。また、会社
が、定款を作成する際にモデル定款を排除・修正する記載がない場合には、モデル定款の
全部または一部を会社の定款として採用したものとされる（イギリス会社法 20 条 1 項）。
モデル定款としては、私会社（private company）向けに 2 種類（株式有限責任（limited
liability by share）または保証有限責任（limited liability by guarantee））、および公開会
社（public company）向けに 1 種類が用意されている。





29 Brian R. Cheffins, Fair Shares: Company Law: Theory, Structure, and Operation,
(Oxford University Press (U.K.), 1997), at p.459. また、イギリスにおける会社定款の歴史
および性格を検討したものとして、田邉真敏「比較定款論－英国・ドイツ・オランダ－（1）」
修道法学 32 巻 2 号（2010 年）212 頁以下がある。










法 171 条乃至 177 条）。具体的には、会社の定款に定められた範囲に従う等与えられた権限
の範囲内で行為すべき義務（171 条）、会社の成功を促進すべき（enlightenend shareholder








（2） PRO NED コードおよびモニタリングモデルの検討
1970 年代以前、取締役会内の非業務執行取締役は、名誉的な役職であり積極的に発言す
ることは無かったといわれていた33。また、1970 年代はじめの EC 第 5 指令における、取
31 Andrew Hicks & S.H. Goo, Cases & Materials on Company Law 6th Edition, (Oxford
University Press, 2008), at p. 223.
32 ［1989］BCLC 100.
33 A. J. Boyle, Company Law and the Non-Executive Director – The USA and Britain




ランド銀行やイギリス産業連盟等の支持を受け、1982 年に PRO NED（Promotion of
Non-executive Director）が発足し、非業務執行取締役の役割を明確化するため、上場会社












等を組織することも奨励している（PNC clause 5）。そこで、取締役会は、3 名以上の独立









ed, (Oxford University Press, 2012), at p. 107 は、非業務執行取締役が取締役会において
積極的に参加していなかったという指摘は、19 世紀中頃まで遡ることができると述べてい
る。
34 1970 年代に入ると、当時の EC においてもコーポレートガバナンスについて議論され、




ら、1983 年の修正草案では、どちらの方法を採用するかは選択できることとした。EC 第 5
指令は、修正草案のまま法制化までには達しなかった。EC 第 5 指令の詳細については、森
本滋『EC 会社法の形成と展開』（商事法務研究会、1984 年）161 頁以下を参照。
35 PRO NED に関しては、一ノ澤直人「イギリスにおける非業務執行取締役の検討（一）」

















36 たとえば、Myles L. Mace, Directors: Myth and Reality, (Harvard University Press,
1971)（翻訳として、道明義弘［訳］『アメリカの取締役－神話と現実－』（文眞堂、1991
年）がある。）, at p. 180 は、1970 年代に生じた Penn Central 社による倒産について、監
督機能を果たすことができなかった取締役会に批判が集中したことを述べている。
37 Melvin A. Eisenberg, The Structure of The Corporation: A Legal Analysis, (Beard
Books Inc, 1976), at p. 141~148 では、取締役会が経営機関として機能しなかった理由とし
て、①取締役会の議事における時間的制約や②情報収集の制約、③業務執行者が他の取締
役の選任の決定権を握っているなど業務執行者の影響力を挙げている。
38 Melvin A. Eisenberg, ibid., at p. 174.
39 たとえば、1974 年以降、アメリカの多くの州会社法では、デラウェア州会社法 141 条(a)
のように、本章または会社定款に別段の定めがない限り、本章に基づき組織された全ての










役の普及について、実証研究の観点から検討したものとしては、Jeffrey N. Gordon, The
Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005: Of Shareholder Value
and Stock Market Prices, (2007), 59 SLR がある。
41 アメリカにおけるモニタリングモデルの普及について、実証研究の観点から検討したも
のとして、増田友樹「なぜ、どのようにして、アメリカでモニタリング・モデルの普及が


























日本的経営～」金融研究 32 巻 4 号（2013 年）105 頁以下や川濱昇「取締役会の監督機能」
森本滋・川濱昇・前田雅弘編『企業の健全性確保と取締役の責任』（有斐閣、1997 年）3 頁
以下がある。
42 川口・前掲（注 40）5~7 頁、川濱・前掲（注 41）25 頁。




川口・前掲（注 40）35~36 頁。そのため、アメリカにおいても、1992 年にアメリカ法律協
会（American Law Institute）が公表した「コーポレート・ガバナンスの原理 : 分析と勧






















46。その中でも、1990 年のポリ ・ーペック・インターナショナル社（Polly Peck International）
と 1991 年のロバート・マックスウェル・グループ（Robert Maxwell Group）の不祥事お
よび経営破綻は47、上場会社のガバナンスのみならず LSE に対する社会的不信感に対して、
LSE 自体も相当の危機感を抱いたようである48。それによって、1991 年に LSE やイギリ
ス会計士協会が中心となって、コーポレートガバナンスの企業財務的側面に関する検討委






45 Andrew Hicks & S.H. Goo, Cases & Materials on Company Law 5th ed, (Oxford





経営破綻に至るまでの内容について、Robert Wearing, Cases in Corporate Governance,












的課題－権限集中と利益調整原理－」筑波ロー・ジャーナル 10 号（2011 年）69 頁。
50 Alan Dignam, Capturing corporate governance: The end of the UK self-regulating
system, (2007), 4 (1) IJDG 24, at p. 25.
18
on the Financial Aspects of Corporate Governance」という。）を 1992 年に公表した51。
同報告書が公表された後、LSE が、CBP を上場規則に採用したことで、上場会社は CBP











（Reporting and Controls）の 4 つで構成されている。CBP において、取締役会は、会社
に対する十分かつ効果的な統制を維持し、業務執行を監督（monitor）しなければならない
とされている（キャドベリー報告書 CBP para. 1.1）。そして、取締役会は、個人的利益に
左右されることなく、明確な形で役割分担されなければならず、業務執行から独立してい
なければならない（キャドベリー報告書 CBP para 1.2）。そのため、取締役会議長が最高
業務執行者（chief executive）を兼任する場合には、業務執行からの独立性を監督するため、
取締役会内で影響力のある上位の構成員（a recognized senior member）を置かなければな
らない（キャドベリー報告書 CBP para. 1.2）。そして、取締役会の役割としては、会社の
状況（company’s position）に対し、バランスが取れた理解しやすい評価をしなければなら




スト 1050 号（1994 年）76 頁以下等がある。
52 Alan Dignam, ibid., at p. 24.
53 野田博「社外取締役についての規律と「遵守するか、または説明せよ」」原則−コーポレ
ート・ガバナンスにおける規制の一断面−」出口正義・吉本健一・中島弘雅・田邊宏康編『青











書 CBP para. 4.2）、計算書類（accounts）の作成等の説明責任を果たさなければならない
（キャドベリー報告書 CBP para. 4.4）。その他にも、内部統制システムの実効性
（effectiveness）や事業の継続性（going concern）を報告しなければならない（キャドベ
リー報告書 CBP para. 4.5 など）。また、取締役会が機能するために、手続き面についても
言及しており、取締役会に会社の指揮・統制権があることを明確にするために、審議事項
の正確な予定表（a formal schedule）を準備しなければならず（キャドベリー報告書 CBP
para. 1.4）、すべての取締役は、取締役会の手続きを遵守し、適用すべき規則等に準拠する
よう、取締役会に対して責任を負う会社秘書役を利用するべきであるとしている（キャド





ドベリー報告書 CBP para. 1.3）。CBP のいう、非業務執行取締役に求められる資質とは判
断に関する独立性の資質であるとして（キャドベリー報告書 para. 4.12）、業務執行からの
独立性が強調されている（キャドベリー報告書 CBP para. 2.1 および 2.2）。独立性を有す
ることによって、業務執行を適切に評価し、会社と業務執行者との間に利益相反が生じた
場合には、妥当な解決に導けるとしている（キャドベリー報告書 para. 4.5）この非業務執
行取締役が判断する内容には戦略性も含まれており（キャドベリー報告書 CBP para. 2.1）、
戦略性も踏まえた監督が求められているようにも読める。また、独立性を担保するため、
非業務執行取締役は一定の任期によって選任され、自動的に再任されることはないように
するべきとしている（キャドベリー報告書 CBP para. 2.3）。しかし、独立性の要件や任期
の具体的な内容については CBP では明確にしてはおらず、その後の改定を待たなければな
らなかった。最後に、この独立性を有する非業務執行取締役は、取締役会にいる非業務執
行取締役の過半数はいなければならない（キャドベリー報告書 CBP para. 2.2）。キャドベ
リー報告書では、取締役会に 3 名以上の非業務執行取締役が存しなければならず、その中





























検討した報告書（正式名称は Director’s Remuneration Repot of a Study Group chaired by


















した、ハンペル委員会が 1998 年にハンペル報告書（正式名称は Committee on Corporate
Governance Final Report という。）を公表した。そして、翌年の 1999 年には、3 つの報告
書に付されていた CBP をまとめた統合コード（Combined Code: CC、以下「CC」とする。）
が公表された57。また、同時期に、CC の指針として、上場会社の内部統制について検討し





河台法学 22 巻 1 号（2008 年）21 頁以下、山崎雅教「英国におけるコーポレート・ガバナ
ンスと取締役の報酬開示規制について－コーポレート・ガバナンス改革のための各報告書
を中心として－」大東文化大学経営論集 11 号（2006 年）83 頁以下、大久保拓也「イギリ
スの上場会社における取締役の報酬規制と実務の対応」酒巻俊雄・志村治美編『中村一彦
先生古稀記念 現代企業法の理論と課題』（信山社、2002 年）489 頁以下、大久保拓也「イ












（schedule）として、業績連動型報酬の設計についての規程（provisions on the design of
performance related remuneration）および報酬報告書に記載すべき事項に関する規程
（provisions on what should be included in the remuneration report）が付け加えられて
いる。特徴的なのは、CC の前半部分ではコーポレートガバナンスの原則（CC における
principles of good governance の部分）を示し、後半部分には原則（principle）と原則の適
用に関わる規範条項（code provisions）で構成されている。これは、ハンペル報告書と同
様の形式を採用している。内容を見てみると、キャドベリー・グリンブリー報告書で述べ
ているものから大きな変更点はない（CC 前文部分 para. 7）。同報告書は、キャドベリー・
グリンブリー報告書が勧告する内容にほぼ同意できるとしている（ハンペル報告書 para.
1.7）。重要な点としては、取締役会の非業務執行取締役の員数について、これまでの 3 名以

















中心として－」山口経済学雑誌 52 巻 3 号（2004 年）174～175 頁。
59 Len Sealy, Director’s Duties in the New Millennium, (2000), 21 Co. Law 64, at p. 65.







－ 2000 年代の企業不祥事と世界金融恐慌の影響とガバナンス改革 －
(1) 2003 年統合コードの公表とその内容の検討
61 Marc T. Moore, The Evolving Contour of the Board’s Risk Management Function in





次々と公表され、2010 年には CC はコーポレートガバナンス・コード（UK Corporate




（ Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002:
Sarbanes-Oxley Act of 2002）を制定し、アメリカでは上場会社のガバナンスに関する改革
が進められていった。また、サーベンス・オクスレー法に合わせて、ニューヨーク証券取










2002 年 4 月に、通商産業省（Department of Trade and Industry: DTI、以下「DTI」と
する。）および財務省（Her Majesty’s Treasury: HMT、以下「HMT」とする。）は、非業
務執行取締役の役割と実効性を検討するようヒッグス卿を議長とするヒッグス委員会を設
置し、2003 年 1 月にヒッグス報告書（正式名称は Review of the Role and Effectiveness of
Non-executive Directors という。）を公表した63。また、ほぼ同時期の 2002 年 7 月に、DTI
と HMT は、CC における監査委員会の見直しを検討するよう FRC に委嘱したことで、FRC
はスミス委員会を設置し、スミス報告書（正式名称は Audit Committees Combined Code





ート・ガバナンス規制」ソフトロー研究 20 号（2012 年）137 頁以下、梅本剛正『現代の
証券市場と規制』（商事法務、2005 年）181 頁以下参照。またニューヨーク証券取引所の上
場規則における独立取締役の規定に関しては、Stephen M. Bainbridge, Corporate
Governance after the Financial Crisis, (Oxford University Press, 2012), at p. 80~85 も参
照。




基本に検討している。そして、CC の改訂案を提案しており、この提案を受けて 2003 年に
CC が改訂されている。ここでは主に 2003 年に改訂された CC（以下、「2003 年 CC」とす
る。）を見ることにしたい65。
2003 年 CC を見ると、全体の構成として変更されたところはないが、新たに附則として、
非業務執行取締役の責任に関するガイダンス（guidance on liability of non-executive
directors: care, skill and diligence）およびコーポレートガバナンス体制の開示（disclosure




















（price-sensitive public report）、規制当局宛の報告書（reports to regulators）までその対
象としなければならない（補助原則 C.1）。さらに、内部統制の健全性を維持するため（主
要原則 C.2）、取締役会は、少なくとも、毎年 1 回（at least annually）は企業グループの
内部統制の有効性を評価（review）しなければならず、株主に対して説明する必要がある。
64 スミス報告書を検討するものとして、川島いづみ「英国における内部統制システム－最
近の動向と法的課題－」月刊監査役 474 号（2003 年）42 頁以下がある。
65 翻訳としては、中村信男・上田亮子「イギリスのコーポレート・ガバナンスに関する改











































に関連して、2003 年改定 CC は、取締役会議長は最高業務執行者との兼任について、従来
のような兼任の有無を開示するのではなく、同一人物が両者を兼任しないよう勧告してい
る（規範条項 A.2.1）。以前から、取締役会議長と業務執行者との分離をより促した形とな









（規範条項 A.3.2）。2003 年 CC が考えている取締役会に期待している監督とは、ヒッグス
報告書等の影響もあって、内部統制システムの構築・運用を中心とした業務執行の適法性
および利益相反に対する監督を主軸としているように読める。2006 年および 2008 年にも
改定がなされているが小規模改定で終わっている。
(2) 世界金融恐慌を契機とするウォーカー報告書の公表とその影響





ナンスの検討をデヴィット・ウォーカー卿に委嘱し、2009 年 11 月にウォーカー報告書（正
式名称は a Review of Corporate Governance in UK Banks and Other Financial Industry
Entities Financial Recommendations という。）を公表した。同報告書は、金融機関のガバ
ナンスを主に検討したものであるが67、上場会社のガバナンスにも該当するとも述べており






修（a substantive personalized approach）をしなければならないとする（勧告 1）。これ
は、取締役会議長も同様であり、取締役会を効率的に運営するために必要な経験（同報告












Financial Institutions: BFOI）という。Sir David Walker, A review of corporate
governance in UK banks and other financial industry entities financial
recommendations, (2009) at p. 6.
68 Sir David Walker, ibid, at p. 7.
69 FRC, 2009 Review of the Combined Code: Final Report, (2009) at para. 2.24. またウ
ォーカー報告書報告書の影響は、2010 年 6 月に公表された、金融機関のコーポレート・ガ
バナンスに関する欧州委員会（EU Commission）のグリーンペーパー（Corporate
Governance in financial institutions and remuneration policies）の中にも、明らかに見
て取れる。一ノ澤直人「英国における非業務執行取締役の「独立性」の再考－金融危機以
後の議論の経緯を踏まえて－」西南学院大学法学論集 45 巻 3・4 合併号（2013 年）45 頁。
70 勧告 7 によると、たとえば、大手銀行（a major bank）の取締役会議長は、その役割を


















いるものが変化してきているといえるだろう。この方向性は、2010 年の CC 改訂にも色濃
く反映されており、重視すべきであると考える。2010 年の改訂によって、CC をコーポレ
ートガバナンス・コード（UK Corporate Governance Code: UKCGC）に名称を変更し、
2012 年と 2014 年と小規模改定がなされている71。以下では、現行の UKCGC を主に検討
し72、必要に応じて 2010 年の改訂にも言及していきたい73。
(3) コーポレートガバナンス・コードの公表とその内容の検討
UKCGC は、従来の CC にあった機関株主の部分をスチュワードシップ・コードとして
71 2016 年にも、EU の会計監査指令（the Audit Directive）と会計監査規則（Audit
Regulation）の改正の影響から、監査委員会の部分が改定される予定である。
72 現行の 2014 年 UKCGC の翻訳として、黒木松男「翻訳 英国コーポレート・ガバナン






















うかは、取締役会の独立性の有無を判断する要素の 1 つにもなっている（規範条項 B.1.1）。
取締役の報酬については、従来からコーポレートガバナンス・コードに取締役報酬の開示
に関して規程が置かれていたが、2002 年の会社法改正で詳細な報酬開示を要求するように




にも分離が進んでいたことから77、2010 年の改訂から主要原則の 1 つとして新たに項目と
して加えた。従来の CC では、取締役会議長と業務執行者の分離が重要視されていたが、
2010 年以降の UKCGC において、取締役会議長がそのリーダーシップによって取締役会の
運営を積極的に指揮し、取締役会が有効に機能するよう、その責任を果たさなければなら
74 2010 年の UKCGC 以降、上場規則において、Premium Listing と Standard Listing に
上場会社を分類し、UKCGC の遵守する厳格さに差を設けている。
75 2010 年の UKCGC を検討したものとして、上田谷恒久「イギリス新会社法におけるコ
ーポレート・ガバナンス規律」武蔵野大学政治経済研究所年報 3 号（2011 年）41 頁以下や
中川照行「「2010 年規範」と「監督規範」による英国の新しいガバナンス構造」経営戦略研
究 5 号（2011 年）25 頁以下等がある。
76 川島・前掲（注 46）245 頁。
77 関孝哉「英国における非業務執行取締役の役割と監査委員会の機能－ジョナサン・チャ





















会議長の役割や独立性が重要視され、2000 年代には取締役会議長と CEO などの業務執行
者との分離が進んでいる79。
つぎに、非業務執行取締役について検討する。UKCGC は、取締役会議長と同様に、非




会議長を補助する役割を担う（規範条項 A.4.1）。この独立筆頭取締役は、年 1 回以上は、
78 川島・前掲（注 46）258 頁。





会会長の独立性を巡る改革の推移と現状」創価大学大学院紀要 36 集（2014 年）7 頁。
80 ここでいう小規模な上場会社とは、直前の会計年度において、年間を通じて 1 度も
FTSE350 に含まれなかった会社である（code provisions B.1.2 footnote）。


























であった。世界経済危機を契機とした 2010 年の UKCGC の改訂以降は、会社の長期的利
益を考慮し、会社経営の効率性に関するモニタリングを行うことを取締役会に期待するよ
うになってきたようにも思われる。ちなみにイギリスでは、非業務執行取締役の質を担保








関する事項を記載すること（会社法 414C 条 8 項(a)および(b)号）となっている。そのため、






































第 2 節 オーストラリア84
84 第 2 章第 2 節は、林孝宗「オーストラリア法におけるコーポレート・ガバナンスの展開
－取締役会の監督機能と取締役の監督義務を中心に－」早大社学研論集 18 号（2011 年）
35
1. オーストラリアの証券市場と会社法上の取締役会と非業務執行取締役の位




ラリアの証券市場は、時価総額は 2016 年の時点で約 1.5 兆ドルであり、アジア太平洋地域
では日本に次ぐ規模の市場である。オーストラリアの主要な証券市場であるオーストラリ




トラリアでは Superannuation Funds という。）が証券市場において一定の役割を担ってい
るようである。取引高を見てみると取引銘柄が集中しており、上場株式の流動性はイギリ
スの LSE とほとんど遜色はないが、LSE と比較すると特定の銘柄が集中して取引されてい














よる監督を中心に－」企業と法創造 9 巻 1 号(2012 年)357 頁。
86 糠谷英輝「アジア株式市場のいま 第 11 回オセアニア」月刊資本市場（2011 年）43 頁。
87 糠谷・前掲（注 86）48 頁。
88 Helen Wei Hu & Monica Guo-Sze Tan, Corporate governance and initial public
offerings in Australia, Alessandro Zattoni & William Judge ed, Corporate Governance










論を行い、1959 年に統一会社法案（Uniform Companies Bill）が公表されたことを契機に、
各州が 1961 年から 1962 年の間に、議会で採択することで順次導入していった事象のこと
を一般的に指す90。その後、1961 年にオーストラリア統一会社法として公表された。
統一会社法に関していえば、当初は、連邦政府と各州政府との間の立法権の管轄問題等
で統一会社法は 1990 年代までは実質的な機能を果たせていなかったが、後述する 2001 年
統一会社法91によって一応の解決をみている92。オーストラリアが英連邦に属していた歴史
的経緯から、1961 年統一会社法は、1959 年の統一会社法案の作成時に 1948 年イギリス会
社法の範をとった 1958 年ビクトリア州会社法を基本としたことから、イギリス法を継受し








89 酒巻俊雄「オーストラリア会社法（1）」海外商事法務 94 号（1970 年）11 頁。
90 1950 年代から 60 年代のオーストラリアにおける会社法の統一化に向けての運動につい
ては、浪川正巳「オーストラリアにおける統一法典化運動」愛知学院大学法学研究 19 巻 2
号（1966 年）115 頁以下、栗山徳子「オーストラリア・カナダにおける会社法統一運動」
立正法学 2 巻 2 号（1968 年）82 頁以下、酒巻俊雄「英連邦諸国の会社法(1)」国際商事法
務 3 巻（1975 年）39 頁以下を参照。
91 オーストラリア 2001 年統一会社法の概説書としては、加納寛之『オーストラリア会社法
概説』(信山社、2014 年)がある。
92 具体的には、連邦政府の議会は州政府の議会によって委譲された法律について立法権を















イギリス法と同様に、取締役一般の義務が定められている（2001 年統一会社法 180 条など）。
オーストラリア法では、取締役に対して注意義務や利益相反を回避する義務が定められて
いることに加えて、会社の支払不能時における取引に関する回避義務が明文化されている
（2001 年統一会社法 588G 条等）96。
コーポレートガバナンスを検討する上で重要な改正である1999年の統一会社法改正に言
及しておきたい。オーストラリア 1999 年統一会社法（以下、1999 年統一会社法という。）
は、1993 年からオーストラリア連邦政府が進めてきた会社法簡素化プログラム
（Corporations Law Simplification Program: CLSP）を、オーストラリア財務省に 1996
年から引き継ぐかたちで進められた会社の法律に関する経済改革プログラム（Corporate




40 巻 3 号（1999 年）1 頁、John Farrar, Corporate Governance Theories Principles and
Practices 3rd edition, (Oxford University Press, 2008), at p. 92.
94 2001 年統一会社法における株主総会の特別決議は、議決権を有する株主の 75%の承認が
必要となる決議である（2001 年統一会社法 9 条）。
95 R P Austin & I M Ramsay, Ford, Austin and Ramsay’s Principles of Corporations









ストラリア証券取引所（ASX）の株式会社化」甲南法学 40 巻 1・2 号（1999 年）91 頁以
下を参照。
38
（Australian Institute of Company Directors）や ASX 等の利益団体を中心とした諮問グ
ループの要望が CLERP に多大な影響を与えたようである。
取締役会に関する規定でいえば、CLERP によって、会社の事業について、取締役らによ
い又は指示の下で行われなければならない（the business of a company is to be managed


























準じたものを採用しなければならない（ASX Listing rule 15.11）。
100 イギリスにおける Private Company と同様に、会社法上、公募ができない会社を指す
ことから、公開会社の対概念として私会社と訳した。
101 酒巻俊雄「オーストラリアの会社法（12）」海外商事法務 105 号（1971 年）23 頁。
102 オーストラリア会社法におけるアメリカ法の影響については Paul von Nessen, the
Americanization of Australian Corporate Law, (1999), 26 Syracuse J. Int’l L.& Com 239,
at p. 261~264 を参照。
103 John Farrar, supra note 93, at p. 94.









Companies and Securities Commission）107が、1990 年にオーストラリア経済に関する諮
問委員会（the Business Council of Australia）による会社実務と慣行に関するワーキング




会は、「会社の実務と慣行」（Corporate Practices and Conduct）を公表した。同時期には、
第 3 章の第 2 節でも検討する、会社法上の取締役の義務等を検討したクーニー委員会によ
る報告書が公表されるなど、連邦政府がコーポレートガバナンスに対して問題意識を持っ





105 Henry Bosch, The Changing Face of Corporate Governance, (2002), 25 (2) UNSW




106 National Companies and Securities Commision, Coroporate practices and conduct: a





中心に－」関東学院法学 11 巻（2000 年）10 頁によると、当時のオーストラリアは OECD
加盟国の中でも外国人機関投資家の上場株式の保有比率が高かったことが指摘されている。
109 Frederick G Hilmer, Strictly boardroom: improving governance to enhance company
performance, (Melbourne: Information Australia, in association with the Sydney
Institute, 1993). 同報告書は、1998 年に改定されている。
40
容は、コーポレートガバナンスおよび取締役の行為基準（guidelines for conduct of
directors）で構成されている110。「会社の実務と慣行」は、コーポレートガバナンスとは会























程（company codes of ethics）、取締役の行為基準で構成されていた。
111 Business Council Australia (hereafter BCA), Corporate Practices and Conduct 3rd
edition, (1995), at p. 7.
112 BCA, ibid, at p. 8.
113 BCA, Corporate Practices and Conduct 2nd edition, (1993), at p. 9.
114 BCA, supra note 111, at p. 8~9.
115 BCA, supra note 111, at p. 14.
116 BCA, supra note 111, at p. 16.
117 BCA, supra note 111, at p. 14.
118 BCA, Corporate Practices and Conduct, (1991), at p. 6.
119 BCA, supra note 111, at p. 14.
120 BCA, supra note 111, at p. 14.
121 BCA, supra note 118, at p. 4.































Association: AIMA）は、会社の実務と慣行に沿ったガイドラインを 1995 年に公表してい
る。また、同協会は、会社の実務と慣行が改訂された際に、取締役会における独立性を有





していた。その後、次章でも検討するが、1980 年代後半から 1990 年代はじめに生じた AWA




投資家向けに透明性確保を意識したものであった。2002 年には、後述する HIH 社の大規
模粉飾事件を契機に、ASX は独自にコーポレートガバナンス委員会（ASX Corporate
Governance Council）を設置し、上場会社のガバナンスを向上させる新しいアプローチを









を求められている（ガバナンス原則では、イギリスの comply or explain 原則とはいわず、
124 加藤・前掲（注 108）1 頁以下では、上場会社に対する、オーストラリア国内の機関投
資家の影響力の拡大について指摘している。
125 Angelo Vejanovski & Albie Brooks & Judy Oliver, Independent directors and
Australian’s corporate governance model: A survey of independent director’s views,
(2009), 24 AJCL 33, at p. 37.
126 Jillian Segal, Corporate Governance: Substance over Form, (2002), 25(2) UNSW
Law Journal 320, at p. 323 は、イギリスにおけるコーポレートガバナンスの議論が、ASX
の上場規則による開示に踏み切らせたことを指摘している。
43
if not, why not approach という。）。また、上場規則による開示に関連して、証券市場の監
督機関であるオーストラリア証券投資委員会（Australian Securities and Investment
Committee: ASIC）は、会社法上、上場会社に対して上場規則を遵守するよう裁判所に申
し立てる権限を有しており（会社法 793C 条 2 項 b 号）、イギリスと比較して、上場会社が
ガバナンス原則を開示することについて、強力な強制力が働くこととなる。
ところで、2000 年代はじめは、アメリカやイギリスでも、上場会社のガバナンスが制度






会等、いくつかの委員会が設置され、2003 年には会社法の改正および CC の改定が行われ
た。前節で検討したように、イギリスの 2003 年改定 CC では、取締役会における独立性を























8 項目の原則であるが、経営と監督に関する強固な基盤の設置（lay solid foundations for
management and oversight）、会社の価値を向上させる取締役会の構築（structure the
board to add value）、倫理的および責任が伴った行動（act ethical and responsibility）、会
社情報に関する報告の健全性確保（safeguard integrity in corporate reporting）、適時およ
びバランスのとれた情報開示（make timely and balanced disclosure）、株主の権利の尊重
（respect the rights of security holders）、会社リスクの把握および管理（recognize and





ない（原則 1 および勧告 1.1）。この中には、取締役会がどのような事項について株主総会
から権限を委譲され、さらに業務執行者にどのような権限が委譲されているかも含まれて
いる（勧告 1.1 (b)）。ガバナンス原則は、勧告の 1.1 に対するコメンタリーにおいて、上場
会社の取締役会がどのようなものに責任を負うか言及している。具体的にいうと、リーダ
ーシップを発揮して、当該会社の戦略的目標を策定すること、取締役議長（chair）および































益（the best interest）となるよう行動しなければならないとされる（勧告 2.4 commentary）。












リスク委員会（committee to oversee risk）を設置することを求めている（勧告 2.1 等）。
まず、指名委員会は、構成員の過半数は独立取締役でなければならず、同委員会の委員長








ばならない（勧告 4.1 (a) (1)）。また、同委員会の委員長は、独立取締役でなければならな







役会は、CEO や最高財務責任者（Chief Financial Officer: CFO）による財務諸表に関する
宣誓書を提出し、承認しなければならない（勧告 4.2）。これは、会社法上、上場会社であ
る場合には、CEO と CFO の宣誓書が必要となる（会社法 295A 条 5 項）規定を確認した




半数は独立取締役でなければならない（勧告 7.1 (a) (1)）。また、同委員会の委員長は、独














することを求めている（principle 8）。そのために、報酬委員会は、少なくとも 3 名以上の
構成員がいなければならず、構成員の過半数は独立取締役でなければならない（勧告 8.1 (a)



























129 John Farrar, supra note 93, at p. 396.
130 Angus Young JP, Regulating non-executive directors in Australia: a socio-legal
approach, (2008) 29 Co. Law 323, at p. 327.
















































133 第 2 章第 3 節は、林孝宗「シンガポール法における上場会社取締役の監督義務とエンフ
ォースメント」早大社学研論集 23 号（2014 年）255 頁以下の一部および同「シンガポー
ルにおけるコーポレート・ガバナンスの展開－取締役会の機能と独立取締役の役割を中心









1973 年に完全に分離した。Hans Tjio, Principles and Practice of Securities Regulations in
Singapore 2th Edition, (Lexis Nexis, 2011), at p.33~34、内田ふじ子「シンガポールの証
券市場の歴史」証券経済研究 14 号（1998 年）32 頁。
135 持株会社である Singapore Exchange Ltd.は、100%出資をするかたちで、株式市場を
運営する SGX-ST、先物市場を運営する SGX-DT および原油先物取引を主に取り扱うシン
ガポール商品取引所（Singapore Commodity Exchange : SICOM）等を傘下に置く。
136 1973 年に発足したシンガポール証券取引所（Stock Exchange of Singapore : SES）と、
1984 年に発足したシンガポール国際金融取引所（Singapore International Monetary
Exchange : SIMEX）が 1998 年に合併して誕生したのが、SGX である。
137 糠谷英輝・亀井純野「アジア株式市場のいま-第 2 回 シンガポールの株式市場」月刊
資本市場 289 号（2009 年）26 頁によると、株式市場の時価総額は 2008 年の時点で 2650
億ドルとなっており、時価総額の対 GDP 比は 2007 年時点で 334%となっている（第 2 位
のマレーシアは 172%である）。
138 吉原久仁夫「シンガポール工業化における外資系企業と民族系企業」東南アジア研究 13
巻 2 号（1975 年）239 頁。
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積極的に金融改革を進めてきた140。2013 年時点で SGX に上場している会社 782 社の内 303
社が、シンガポール国外で設立された外国企業であり141、2011 年の外国からの直接投資










えば、1970 年に制定された証券業法（Securities Industry Act）は、マレーシアとの調整
がつかず施行されなかったものの、その後 1973 年に再び同法案が国会を通過し無事に施行
された。その後、1985 年に生じた上場会社 Pan－Electric Industries が破綻事件を契機に、
インサイダー取引を規制する規定を新たに設ける等大規模な証券業法の改正が行われてい
る。三浦明子「シンガポールの国際金融センター化－証券業改革を中心に」アジア研究 42
巻 4 号（1996 年）77 頁。1980 年代の Pan－Electric Industries の破綻と証券業法改正の
詳しい内容は、安田信之「パン・エル社事件と新シンガポール証券業法」証券研究 82 巻（1988
年）215 頁以下。
141 SGX, Market Statistics Report September 2013, (2013), at p. 21. アジア圏に存在す
る証券取引所で上場会社の半数近くが外国企業で構成されている取引所はシンガポール取
引所だけである。次いで、外国企業の上場が多い証券取引所は 84 社のオーストラリア証券
取引所（Australian Stock Exchange : ASX）であり、東京証券取引所に上場している外国
企業は 15 社である。
142 Department of Statistics Singapore, Foreign Equity Investment in Singapore 2011,
(2013), at p. 22 によると、2007~2011 年の間にシンガポールに証券投資を行った国々の投
資額を見てみると、アメリカが約 700 億シンガポールドルでトップであり、次いでオラン
ダの約 650 億シンガポールドル、イギリスの約 540 億シンガポールドルが続く。日本は、
約 440 億シンガポールドルもの証券投資をしており、アジアの中ではトップである（2 位は
インドの約 220 億シンガポールドル）。
143 SGX, supra note 141, at p. 27 によると、2013 年 10 月時点の SGX に上場している会
社の時価総額上位 5 社のうち、3 社（2・3・4 位）が外国企業である。
144 中国の主な証券市場として、上海証券取引所と深圳証券取引所が存在する。




年）3 頁によると、2002 年時点の中国の市場は、上場している約 1200 社の 9 割以上が元
国有企業であり、中小規模のベンチャー企業が上場できる市場ではなかった点を述べてい
る。



















148 CPF に拠出された資金は、シンガポール政府投資公社（Government of Singapore
Investment Corporation : GIC）によって運用され、シンガポール政府が発行する国債の購
入費用にその多くが充てられている。CPF が保有している国債は、市場で売却されること
はなく、市場に影響を与えることは少ないと考えられている。





（Special Account）および医療費のための Medisave 口座（Medisave Account）を区分け
して管理する。
150 2013 年現在、使用者・労働者を合計した CPF への拠出率は、年齢別に賃金の約 8%か
ら約 36%の間で区分されている。
151 1978 年に、Singapore Bus Service 社の株式について 5000 シンガポールドルを上限と
して CPF の積立金から引き出して購入を認めたのが嚆矢であり、1986 年に始まった適格
投資スキーム（Approved Investment Scheme : AIS）が、本格的に CPF 加入者による証券
投資を認めた制度であったといえるだろう。その後、1993 年に、AIS で認めていた投資額・
投資対象を拡大した基本投資スキーム（Basic Investment Scheme : BIS）および拡大投資
スキーム（Enhanced Investment Scheme : EIS）が導入し、1997 年には現行の CPF 投資
スキーム（Central Provident Foundation Investment Scheme : CPFIS）を確立した。ま
た、政府は、1993 年に SingTel 社の株式投資について CPF 加入者に 200 シンガポールド
ルの補助金（1995 年には 300 シンガポールドルに引き上げられる。）を出す等、積極的に
国民による証券投資を奨励した。
152 Central Provident Fund Board, CPF Statistics
<http://mycpf.cpf.gov.sg/CPF/About-Us/CPF-Stats/CPF_Statistics_SectionB.htm>(last
accessed on 5 September 2013)
153 浦出隆行「拡大するシンガポールのプライベートバンキング市場」資本市場クォータリ
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(2) シンガポールの上場会社の特徴－ 政府系企業と華人企業の存在 －
シンガポール政府の積極的な金融政策によって、機関投資家と個人投資家ともに、その













上げる158。まず、政府系企業（Government Linked Companies : GLCs、以下「GLCs」と
する。）を見ていきたい。2001 年にシンガポール統計局（Singapore Department of
Statistics）が公表した白書によると、GLCs とは、会社法に基づいて設立された株式会社
で、政府系ファンド（Sovereign Wealth Fund : SWF）159等の政府機関が 20%以上の議決
ー冬号（2006 年）159 頁以下。
154 Micheal A. Witt, Corporate governance and initial public offerings in Singapore,
(Cambridge University Press, 2012) Alessandro Zattoni & William Judge( ed.),




献として、Stijin Claessens & Siemeon Djankov & Larry H. P. Lang, The Separation of
Ownership and Control in East Asian Corporations, (2000), 58 JFE 81, at p. 82 がある。
155 Micheal A. Witt, supra note 154, at p. 385.
156 Stijin Claessens & Siemeon Djankov & Larry H. P. Lang, supra note 154, at p. 110.








会社を first-tier GLCs、また孫会社を second or third-tier GLCs という。有名な具体例と
して、シンガポール財務省（Ministry of Finance : MOF、以下「MOF」とする。）が 100%
出資しているテマセク持株会社（Temasek Holdings Pte.Ltd : THL、以下「THL」とする。）
による企業グループが挙げることができる。THL は、MOF により 1974 年に設立され、港
湾・情報通信・金融・エネルギーなど主要な産業分野における会社を子会社化し、さらに
その子会社が多数の会社を傘下に置くことで直接・間接的に影響を与えている。この THL
に何らかの形で影響を受けている GLCs を TLCs（Temasek Linked Companies）と呼ぶこ
ともある。2002 年の時点において、数は少ないながら TLCs で上場している会社全体の時
価総額は、SGX の上場会社全体の時価総額の半分近くを占めていた161。
2013 年時点で、SGX の上場会社で時価総額 1 位である SingTel 社（Singapore
Telecommunications Ltd : SingTel）162も、THL が発行済株式の過半数を有する TLCs の 1
つである。SingTel 社の 2002 年の年次報告書を見てみると、全体の株式の約 70%を THL
が保有しており、その他の株主は、最も保有している株主でも 5%ほどである163。SingTel






2013 年時点において、上場 GLCs では株式の保有構造に変化が見られる。2013 年の
SingTel 社の年次報告書を見ると、THL の全体の持株数は、2002 年の時点と比べると 20%
近く低下し約 52%となっている166。他方、政府機関以外の株主の持株比率が上昇傾向にあ
り、外資系銀行である Citibank Nominees Singapore Pte Ltd が約 10%の株式を保有して
government）によって特別の目的（special purpose）を持って所有されているファンドま
たはアレンジメントとされる。International Working Group of Sovereign Wealth Fund,
Sovereign Wealth Fund Generally Accepted Principles and Practices “ Santiago
Principles “,(2008), at p. 27.
160 Singapore Department of Statistics, Contribution of Government-linked Companies
to Gross Domestic Product Occasional Paper on Economic Statistics, (2001), at p. 3 ~ 6.
161 中村・前掲（注 147）79～80 頁。
162 SGX, supra note 141, at. 27 によると、SingTel 社の時価総額は 600 億シンガポールド
ルである。
163 Singapore Telecommunications Limited Annual Report 2002 / 2003, (2003), at p.
192.
164 中村・前掲（注 147）97 頁。
165 Singapore Telecommunications Limited Annual Report 2012 / 2013, (2013), at p.
194.
166 Singapore Telecommunications Limited Annual Report 2012 / 2013, ibid, at p. 194.
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いる167。また、SGX に上場している GLCs の中でも、SingTel 社に次ぐ時価総額を有する168
シンガポール開発銀行（Development Bank of Singapore : DBS）は、THL が直接保有し
ている株式は全体の約 10%であり169、筆頭株主が、前述の Citibank Nominees Singapore
Pte Ltd である点は170注目される。上場している GLCs の株式所有構造をみると、政府機関
の支配は依然としてあるものの、政府機関以外の株主の保有割合も上昇しており、その影
響力はさらに増していくと予想される。




務執行者を監督していたことも要因の 1 つとして挙げられている172。2002 年に開催された
アジア・コーポレート・ガバナンス協会（Asian Corporate Governance Association : ACGA）
のシンポジウムにおいて、THL の会長（Chairman）である Suppiah Dhanabalan は、シ
ンガポールにおける実質的支配株主による株式の集中の危険性を指摘し、これまでの方針
を転換し、TLCs の株主として、他のすべての株主の利益を図り、THL は、TLCs のコーポ
レートガバナンスの透明性と情報開示の充実を目指すと述べた173。たとえば、2013 年時点





167 Singapore Telecommunications Limited Annual Report 2012 / 2013, ibid, at p. 194.
また、CPF を利用した投資スキームである CPFIS の持株比率も約 6%となっている。
168 SGX, supra note 141, at p. 27では、DBSの時価総額は 400億シンガポールドルである。
169 DBS Group Holdings Ltd Annual Report 2012, (2013), at p.172 によると、関連会社ま
たは株式の持ち合いにより実質的には全体の約 50%近くの株式を保有している。また、
Singtel 社と同様に、THL に黄金株を発行している。
170 DBS Group Holdings Ltd Annual Report 2012, ibid, at.172 によると、Citibank
Nominees Singapore Pte Ltd の持株数は全体の約 20%を占める。
171 Y. T. Mak & Yuan Li, Determinants of corporate ownership and board structure:
evidence from singapore, (2001), 7 JCF 235, at p. 240.
172 Y. T. Mak & Yuan Li, ibid, at p. 240.
173 Temaseak Holdings, Keynote Speech by S Danabalan, Chairman, at the Asian
Business Dialogue on Corporate Governance 2002, Why Corporate Governance A
Temaseak Perspectives, (2002).
<http://www.temasek.com.sg/mediacentre/speeches?detailid=8629>( last accessed on 5
September 2013)










Group Singapore（HLGS）177は、創業者一族が株式を 100%保有する持株会社が、300 社
以上ある各傘下企業の株式を直接または間接的に保有し、取締役会の重要な地位を創業者
一族の人間が担うことで会社支配権を行使する典型的な華人企業である。HLGS 内で上場
している中核企業の 1 つである Hong Leong Finance Ltd の株主と取締役会の構成を見て
みたい。2012 年の年次報告書によると、会社と HLGS の関連会社が約 50%の株式を保有
しており、その他の株主は、最も保有している株主でも約 4%ほどである178。また、取締役
会の構成を見ると、9 名中 5 名が独立取締役である一方で、その他の取締役は創業者一族で
占められ、持株会社の株主で創業者一族の長である Kwek Leng Beng が、取締役会議長と
















177 Hong Leong Group は、正確には、Kwek 兄弟がシンガポールとマレーシアで起業した
ことから始まり、現在、Kwek 一族は、シンガポールとマレーシアに分かれて個々で企業グ
ループを形成している。
178 Hong Leong Finance Annual Report 2012, (2012), at p. 117.
179 Hong Leong Finance Annual Report 2012, ibid, at p. 12~15.
180 Tan Lay Hong, Family-Owned Firms in Singapore Legal Strategies for Constraining
Self-dealing in Concentrated Ownership Structures, (2011), 23 SAcLJ 890, at p. 892.
SGX に上場する華人企業の特徴として支配株主と業務執行者を兼務する点に言及したもの








Reach of Chinese Family Firms in Singapore, (2000) 13 (3) SJE 301, at p. 327 がある。
181 Marleen Dieleman & Jungwook Shim & Muhammad Ibrahim, Asian Family Firms
Success and Succession A study of SGX-listed Family Firms, (2013), DBS Bank Ltd &
CGIO, at p. 3.
182 Tan Lay Hong, supra note180, at p. 894.













ガポール 2014 年会社法 4 条 1 項、以下、特段の断りがないかぎり、シンガポール会社法は
シンガポール 2014 年会社法を意味する。）185。同法は、上場会社186に関する規定を設け（シ
ンガポール会社法 4 条 1 項等）、上場会社の場合には特別な規定を置いている。
イギリスおよびオーストラリア法の影響から、制定法である会社法上、すべての会社は、
株主総会、取締役および会社秘書役を置かなければならない（シンガポール会社法 171 条 1
項等）。また、公開会社の場合には、原則として、会計監査役の設置が義務づけられている




184 正確には 1967 年シンガポール会社法は、1961 年ビクトリア州会社法をベースとしてい
る 1965 年マレーシア会社法を継受している。Tan Cheng Han et al. (ed.), Walter Woon on
Company Law Revised 3rd Edition, (Sweet & Maxwell, 2009), at p.15.
185 会社法 4 条 1 項の定義規定には、公開会社とは、私会社以外の会社を指すと規定してい
る。
186 会社法上、上場会社を意味する Listed corporation と Listed company が別々に定義さ












は指示および監督の下で行われなければならない（the business of a company is to be
managed by or under the direction or supervision of , the directors）とする規定が定めら
れている点である（シンガポール会社法 157A 条）。本規定は、2003 年の改正時に、オース




委員会（audit committee）を設置しなければならない（シンガポール会社法 201B 条）。こ
れは、1989 年に生じた上場会社による粉飾決算に関わる企業不祥事によって 2004 年に追
加され、イギリスやオーストラリア法にはないシンガポール特有の規定である。同条は、
監査委員会の構成員を指名するについて取締役の決議を要求しているが（シンガポール会









法改正によって CEO に関する規定を追加したとしても（シンガポール会社法 4 条に定義規
定が置かれている。）変わりはない。
187 Ministry of Finance, Report of the Steering Committee for Review of the Companies
Act Consultation Paper, (2011), at para. 97.
188 Ministry of Finance & Accounting and Corporate Regulatory Authority, Review of
Singapore Companies Act Ministry of Finance’s Responses to Report of the Steering












に comply or explain ルールを採用し、SGX の上場規則190に取り込むことで SGCCG の遵
守状況を説明することを求めている（SGX mainboard rules 710）。SGCCG は、法的拘束
力がない実務指針ではあるものの、現在は金融行政を行う主体であるシンガポール金融管
理局（Monetary Authority of Singapore: MAS）が作成主体である191（シンガポール証券
先物法（Securities and Futures Act）321 条）。加えて、シンガポールでは、SGCCG の遵
守について十分な説明がなされなかった場合にはシンガポール証券先物法に規定する文書
（the statement）の虚偽表示に該当し法的責任を問われる可能性がある（シンガポール証
券先物法 199 条 1 項）。
2001 年に公表された SGCCG は、その構造および内容ともに 1999 年にイギリスで公表




後、シンガポールでは、2005 年のイギリスにおける CC の改訂やオーストラリアのガバナ
ンス原則を主に参考に、SGCCG の再検討がなされた。まず、形式面ではあるが、SGCCG
は原則（principle）と規範条項（guideline）で構成されている。取締役会に関していえば
189 Kala Anandarajah, Basic Essentials of Corporate Governance, (LexisNexis, 2004), at
p. 47.
190 ここでの上場規則とは、特段の事情がないかぎり、SGX-ST Listing Manual の Main
Board Rules を指す。
191 従来は MOF が主体となって作成してきたが、2007 年から、MAS が法的根拠を持って、
SGCCG の作成権限の主体となっている。
61
モニタリングモデルを志向した内容であった。2005 年時点で、イギリスの 2003 年 CC や
ガバナンス原則は、取締役会の構成員としてその過半数は独立性を有する非業務執行取締
役であることが求めていたが、その後も SGCCG は取締役会における独立取締役の数を構





2005 年の SGCCG 改訂後、MAS と SGX は、Mak Yuen Teen に委嘱し SGX に上場して
いる会社の実態調査を行い、それを踏まえた上場会社のコーポレートガバナンスに関する













2012 年に改訂を行い現行の SGCCG を公表した。以下では、2012 年に改訂された SGCCG
について取締役会および非業務執行取締役の部分を中心に検討する。
192 Mak Yuen Teen, Improving the Implementation of Corporate Governance Practices
in Singapore, (MAS & SGX, 2007).
193 Mak Yuen Teen, ibid, at p. 29~32.
194 Mak Yuen Teen, ibid, at p. 31.
195 Mak Yuen Teen, ibid, at p. 21~28.
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4. 2012 年改訂 SGCCG の検討
－ 実質的支配株主に対する監督と UKCGC からの乖離 －
ここでは、2012 年に改訂された部分を中心に検討する。SGCCG は、全体として、取締
役会（board matters）、報酬（remuneration matters）、説明責任と監査（Accountability
and audit）、株主との対話（communication with shareholders）の 4 項目の原則で構成さ
れ、各原則に規範条項が定められている。これは、イギリスの CC と同じ構成であり、
UKCGC が構成を変更した現在でも変更されていない。























立性を担保する規程が追加された。従来、取締役会の少なくとも 3 分の 1 は独立取締役で
63
なければならなかったが、1）取締役会議長（chairman）と CEO を兼務していた場合、2）
取締役会議長と CEO が近親者（immediate family）196であった場合、3）取締役会議長と
CEO が両者とも経営陣側（both part of management team）であった場合、4）取締役会
議長が独立取締役ではなかった場合には、取締役会の少なくとも半数が独立取締役でなけ
ればならないとされた（規範条項 2.2）。また、当該会社の主要株主197（substantial





















と同一の基準であるとされている。Code of Corporate Governance 2012 Guidelines 2.2
footnote 3.
197 ここでいう主要株主とは、会社法上の全体の議決権の5%以上を有する者（会社法81条）
を指す。Code of Corporate Governance 2012 Principle 2 footnote 1.
198 Corporate Governance Council, Response to Consultation Feedback on Proposed
Revisions to the Code of Corporate Governance, (2011), at p. 8.
199 Dan W. Puchniak & Luh Luh Lan, Independent Director in Singapore Puzzling







































の改正では見送られた。Ministry of Finance & Accounting and Corporate Regulatory




(1) 取締役会制度の導入とその後の影響－ 昭和 25 年・56 年改正 －




位置づけられているか概観しておきたい。会社法上、公開会社である場合（会社法 2 条 5
号、以下、特段の断りがないかぎり、現行法の 2014 年改正会社法を意味する。）、取締役会
を設置しなければならないとされている（会社法 327 条 1 項 1 号）。
我が国の取締役会制度は、1950 年（昭和 25 年）の商法改正によって導入されたもので
あるが202、取締役会は、現行法では代表取締役を選定・解職し、代表取締役および取締役
の職務執行を監督することとされている（会社法 362 条 2 項 2 号、3 号）。また、取締役会
は、業務執行の決定を行い（会社法 362 条 2 項 1 号）、重要な業務執行の決定は専決事項と




202 昭和 25 年の商法改正に至るまでの経過については、中東正文・松井秀征『会社法の選
択－新しい社会の会社法を求めて』（商事法務、2010 年）391～403 頁[松井秀征]、中東正
文「第 7 章 GHQ 相手の健闘の成果－昭和 25 年・26 年の改正－」浜田道代編『北澤正啓
先生古稀祝賀論文集 日本会社立法の歴史的展開』（商事法務研究会、1999 年）218 頁以下
を参照。
203 鈴木竹雄・石井照久『改正株式会社法解説』（日本評論社、1950 年）1 頁は、第二次世
界大戦後、日本ではアメリカ法を参考に証券取引法や独占禁止法が制定され、この流れが
商法改正にも及んだと述べている。
204 酒巻俊雄「業務執行機関の権限」竹内昭夫・龍田節編『現代企業法講座第 3 巻 企業運









































207 大隅健一郎・大森忠夫『逐条改正会社法解説』（有斐閣、1951 年）316 頁、鈴木他・前
掲（注 203）190 頁。
































210 民集 27 巻 5 号 655 頁以下。
211 江頭・前掲（注 209）321 頁。
68
(b) 昭和 56 年（1981 年）改正
－ 取締役会の監督義務の明確化と決議事項の法定 －
1950 年の商法改正で取締役会制度が導入された後に、1981 年（昭和 56 年）の商法改正
によって、「取締役会は会社の業務執行を決し取締役の職務の執行を監督す」（1981 年改正














以外に、取締役会の業務執行の決定における専決事項（当時の商法 260 条 2 項であり、現
在の会社法 362 条 4 項）を追加することで、取締役会の形骸化を抑止する方向に改正が進
められた。この専決事項の法定化は、取締役会から他の取締役に委任することができない
事項を明文化したものであるが、アメリカを含み、イギリス・オーストラリア・シンガポ
212 稲葉威雄『改正会社法』（金融財政事情研究会、1982 年）228 頁。
213 稲葉・前掲（注 212）228 頁。




































－ 平成 14 年・平成 26 年改正 －











監査役会を廃止し221、指名委員会、監査委員会、報酬委員会の 3 委員会を設け（2005 年会
社法 2 条 12 号）、1 名または 2 名以上の執行役を置くことが求められている（2005 年会社




権限すべてを委任することが可能であり（2005 年会社法 416 条 4 項等）、取締役会が選定・
解職した代表執行役が会社を代表することとなる（2005 年会社法 420 条 1・2 項）。そして、
219 岩原紳作編『会社法コンメンタール 9 機関（3）』（商事法務、2014 年）44 頁[野村修
也]。













222 始関正光編『Q & A 平成 14 年改正商法』（商事法務、2003 年）69 頁。
71
取締役会は、執行役の業務執行の総体的評価を行い、経営方針の決定を行うのみとされて































「取締役の多様化をめぐる諸問題」法学研究 89 巻 1 号（2016 年）132 頁がある。
224 始関・前掲（注 222）70 頁。
225 法務省民事局参事官室『会社法制の現代化に関する要綱試案補足説明』別冊商事法務 271
号（2004 年）184 頁。







は出されていない。そこで、この問題を考えるために、2014 年（平成 26 年）の会社法改
正およびコーポレートガバナンス・コードを踏まえて検討してみたい。
(b) 平成 26 年（2014 年）会社法改正














社法 327 条の 2）。また、会社法施行規則において、社外取締役を置くことが相当でない理
由を株主総会参考書類および事業報告の内容とされた（会社法施行規則 74 条の 2 第１項、
124 条 2 項）。これによって、従来は委員会等設置会社の場合にのみ求めていた社外取締役
の選任を、監査役会設置会社にも事実上求めることとなった。他に、同改正では、社外性
の要件も見直されている。特徴的なのは、社外性の要件に独立性の要件が加味されたこと
227 岩原紳作編『会社法コンメンタール 9 機関（3）』（商事法務、2014 年）169~170 頁[落
合誠一]は、委員会等設置会社であっても必ずしもモニタリングモデルが実現されない余地
を残すような規定振りは、立法論的に疑問が残ると述べている。
228 坂本三郎編『一問一答 平成 26 年改正会社法〔第 2 版〕』（商事法務、2015 年）2 頁、
後藤元「平成 26 年改正の概要（総論）」神田秀樹編『論点詳解 平成 26 年改正会社法』（商
事法務、2015 年）11 頁。





ことなど一定の親族関係を有していないことが求められる（会社法 2 条 15 号ハ乃至ホ）。
他方で、社外性の要件の厳格化に伴う人材確保の面に考慮して230、上記の要件は過去 10 年
以内を対象として、従来のように対象期間の制限がなかった部分を修正して緩和した（会
社法 2 条 15 号イ）。ただし、社外取締役に就任する前の過去 10 年以内に、当該会社または
当該会社の子会社の業務執行取締役以外の取締役、会計参与、または監査役であった場合
には、当該取締役、会計参与、または監査役の就任する前の過去 10 年以内に当該会社また












法 399 条の 2 各項、327 条 4 項）。この監査等委員会設置会社において、原則として、取締
役会が重要な業務執行の決定を取締役に委任することができない旨が規定されているが
（会社法 399 条の 13 第 4 項）、例外的に取締役会において構成員の過半数が社外取締役で
ある場合（会社法 399 条の 13 第 5 項）、または、取締役会の決議によって重要な業務執行
の決定の全部または一部を取締役に委任することができる旨の定款の定めがある場合（会




230 坂本・前掲（注 228）110 頁。
231 坂本・前掲（注 228）18 頁。
232 坂本・前掲（注 228）18 頁。
233 たとえば、大杉謙一「監査役制度改造論」商事法務 1796 号（2007 年）4 頁、片木晴彦
「監査役制度の行方〔二・完〕」民商法雑誌 120 巻 3 号（1999 年）56 頁がある。




































237 日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」（2016 年）8 頁。
238 法制審議会会社法制部会「部会資料 9 企業統治の在り方に関する論点の検討(1)」（2011
年）1 頁。
239 後藤・前掲（注 236）224 頁。
240 野田博「社外取締役」鳥山恭一・福島洋尚編『平成 26 年会社法改正の分析と展望』金

































コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議を開催し、2014 年 8 月から
2015 年 3 月までの間に 9 回の会議を行い、JCGC 原案を 2015 年 3 月に取りまとめ、同年
6 月に JCGC を公表した。2014 年の会社法改正と同様に、JCGC の策定は、上場会社の不
祥事がその要因ではなく、上場会社の収益力を上げ持続的な成長を促すために策定された
ものである。
242 日本再興戦略とは、第 2 次安倍晋三内閣が日本経済再生に向けた政策の取り組みを具体
的に示したものであり、2013 年から毎年改訂し公表している。
243 「日本再興戦略 改訂 2014−未来への挑戦−」（2014 年）30~31 頁。
77
(2) JCGC の内容の検討－取締役会の監督機能と独立社外取締役への期待－
それでは、次に JCGC の具体的な内容を見ていきたい。JCGC は、東京証券取引所の有
価証券上場規程の別添という形で定められており、東京証券取引所に上場している会社は、
JCGC の趣旨・精神を尊重してコーポレートガバナンスに取り組むよう努力しなければな
らない（有価証券上場規程 445 条の 3）。上場規程の中でも、このような努力規定とされて
いるのは、JCGC が基本的方向性のみを示すプリンシプルベース・アプローチ（原則主義）
によって規程が作成されているからである。また JCGC は、イギリスなど他国のコーポレ
ートガバナンス・コードのように、comply or explain ルールを採用し、コーポレートガバ
ナンス報告書においてその遵守状況を開示しなければならず、遵守しなかった場合にはそ
の理由を説明しなければならない（有価証券上場規程 436 条の 3）。JCGC は、第 1 章株主
の権利・平等性の確保、第 2 章株主以外のステークホルダーとの適切な協働、第 3 章適切






















































247 森本滋「取締役会のあり方とコーポレートガバナンス・コード」商事法務 2087 号（2015
年）6 頁。
248 武井一浩「攻めのガバナンス実現に向けた上場企業法制」商事法務 2103 号（2016 年）
19〜20 頁において、JCGC は、基本原則 4 およびそれに関わる原則・補充原則によって the
Board（モニタリングモデルにおける取締役会と解することができる）を見える化したもの
であると述べている。また、油布志行・渡邉浩司・髙田洋輔・中野常道「コーポレートガ





































249 コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議・前掲（注 246）14 頁。
250 油布他・前掲（注 248）39 頁。
251 油布志行「コーポレートガバナンス・コードについて」商事法務 2068 号（2015 年）8
頁。











なくとも 2 名以上の独立社外取締役を選任すべきであり（原則 4−8 前段）、業種や規模、事





構成員の過半数以上が独立社外取締役であることが望ましく、3 分の 1 以上を推奨している
と解することが合理的であるとされている253。会社法上、監査役会設置会社であるならば、















253 森本・前掲（注 247）9 頁、油布志行・渡邉浩司・髙田洋輔・浜田宰「コーポレートガ
バナンス・コード原案」の解説〔Ⅳ〕」商事法務 2065 号（2015 年）47 頁。
254 油布・前掲（注 253）47 頁。



















































































第 3 章 取締役の監督義務違反の比較法的検討


















































ら倒産会社の取締役に適用されてきたイギリス 1986 年倒産法（以下、「1896 年倒産法」と
する）214 条 4 項（insolvency act 1986）の基準に基づき判断するべきものと判示した。2
年後の Re D'Jan of London Ltd 事件判決262でも、同様の判決が下されたことで、 現在の
裁判所の見解が形成されたといえるだろう。
この 1986 年支払不能法 214 条 4 項は、主観的基準と客観的基準を各々の取締役に応じて




256 [1925] Ch. 407.
257 Vanessa Finch, Company Directors: who cares about skill and care ?, (1992) 55 MLR
179, at p. 200.
258 Andrew Hicks, Directors’ liability for management errors, (1994) 110 LQR 390, at p.
390.
259 Vanessa Finch, supra note 257, at. 179.
260 R.C. Nolan, Controlling fiduciary power, (2009) 68(2) CLJ, at p. 309 は、イギリス法
上、取締役を受託者として捉える考えは現在においても維持されていると述べている。
261 [1991] BCLC. 1028.


















づみ編『酒巻俊雄先生古稀記念論文集 21 世紀の企業法制』（商事法務、2003 年）81 頁以
下を参照。
264 Andrew Hicks, supra note 258, at p. 392. また同様の見解として、C. A. Riley, The
company director’s duty of care and skill: the case for an onerous but subjective
standard, (1999), 62 MLR 697, at p. 709.
265 C. A. Riley, ibid, at p. 714.
266 川島いづみ「イギリス会社法における取締役の注意義務」比較法学 41 巻 1 号（2007 年）
34 頁。
87
2. 取締役の監督義務違反と UKCGC との関係
－ 近年における裁判例の傾向 －
前述したように、現在イギリスの裁判所は、取締役の注意義務違反を判断する際には、
二重の基準を用いている。ここでは、第 2 章の第 1 節で検討した UKCGC が、この二重の
基準を採用する裁判所の判断にどのような影響を及ぼすかについて検討してみたい。これ
まで見てきたように、主観的基準を補完するために客観的基準を加えることが有用である








Dorchester Finance Co. Ltd v. Stebbing 事件判決267にも現れている。その他にも、1996
年の Continental Assurance Co. Ltd. of London Plc 事件判決268でも、銀行家および会社に












267 [1989] BCLC. 498.
268 [1997] 1 BCLC. 48.
269 林・前掲（注 4）258 頁。
270 林・前掲（注 4）258 頁。































272 林・前掲（注 4）258 頁。
273 [2005] EWHC. 603.
274 川島・前掲（注 266）33~34 頁。
275 Adrian Walters & Malcom. Davies-White QC, Directors' Disqualification &
Insolvency Restrictions 2nd revised, (Sweet & Maxell, 2005), at. 245.
276 [1999] 1 BCLC. 433.
277 イギリスにおける取締役の資格剥奪制度としては、中村康江「英国における取締役の資
格剥奪(1)」立命館法学 273 号（2000 年）2236 頁以下、中村康江「英国における取締役の






278 Paul Davies, Gower & Davies’ Principles of Modern Company Law 10th edition,
(Sweet & Maxell, 2016), at p. 483~484.


























































280 第 3 章第 2 節は、林孝宗「取締役の監督義務に関するオーストラリア判例法の展開−判
例法とソフトローとの関係を中心に−」ソシオサイエンス 18 号（2012 年）187 頁以下を再
構成し、加筆・修正したものである。
281 Rosemary Teele & Ian Ramsay & Michelle Welsh, The origins of company directors’
statutory duty of care, (2015), 37 SLR 489, at p. 489 .
282 Rosemary Teele & Ian Ramsay & Michelle Welsh, ibid, at p. 489 .






憲法に関する上院委員会（senate standing committee on legal and constitutional affairs）
（通称クーニー委員会という。）が、取締役の注意義務についての主観的基準による判断は
現在の社会的要請に合致せず、立法による客観的基準の明示が必要であると勧告した。同







































トラリア証券投資委員会（Australian Securities Investment Commission: ASIC）が主体
となっている287。ASIC は、2001 年の統一会社法改正によって設立された連邦政府の機関
であり288、主に金融システム（証券市場と言い換えることができる。）の監督を目的として




（hearing）などを行うことができる（ASIC 法 13 条乃至 93AA 条）。また、会社法上、取
締役に注意義務違反を含む会社法違反があった場合には、ASIC から民事制裁を課される可
能性もある。民事制裁制度とは、取締役等が会社法に列挙された行為に違反した場合に、
ASIC は、裁判所に対して公開譴責（declarration of contravention）、民事制裁金（pecuniary
penalty orders）、資格剥奪命令、損失補填命令を課すよう訴訟を提起することできる制度
できる（会社法 1317E 条等）289。たとえば、取締役が注意義務違反にあった場合には、会
285 R P Austin & I M Ramsay, Ford, Austin and Ramsay’s Principles of Corporations
Law 16th edition, (LexisNexis Butterworths, 2015), at p. 435.
286 Deborah A Demott, Director's duty of care and the business judgement rule:




中心に－」月刊監査研究 518 号（2017 年）46 頁以下を参照。
288 ASIC が設立されるまでの歴史的沿革については、林孝宗「オーストラリアにおける上
場会社のガバナンス－オーストラリア証券投資委員会による監督を中心に－」企業と法創
造 9 巻 1 号（2012 年）349~355 頁を参照。Bernard Mees & Ian M Ramsay, Corporate
Regulators in Australia (1961-2000): From Companies’ Registrars to the Australian
Securities and Investments Commission, Research Report, Centre for Corporate and
Securities Regulation Melbourne Law School the University of Melbourne, (2008) が詳
細に検討している。
289 ASIC の取締役に対する民事制裁制度の内容の詳細については、林・前掲（注 288）
94
社に損害が発生しなかったとしても、ASIC は、取締役に対して資格剥奪と 20 万オースト
ラリアドル以下の民事制裁金を課すよう裁判所に申し立てることができる（会社法 1317E






























290 AWA Ltd. v. Daniels [1992] 10 ACLC 933
291 AWA Ltd. v. Daniels, ibid, para. 772.

































293 AWA Ltd. v. Daniels, ibid, para. 864.
294 John Farrar, supra note 93, at p. 140.
295 Daniels v. Anderson [1995] 13 ACLC 614
296 Daniels v. Anderson, ibid, para. 664.
297 Daniels v. Anderson, ibid, para. 666.
298 Daniels v. Anderson, ibid, para. 664.


















法改正が行われている。同委員会の調査によって、HIH グループの本社である HIH 保険の
非業務執行取締役である Y1 が、本社の完全子会社である HIHC 社の非業務執行取締役を
兼務し、その HIHC 社から Y1 が一人取締役に就任している PEE 社に多額の融資が行われ
ており、また PEE 社経由によって多くの不透明な融資が行なわれていたことが判明した。
本社取締役会は、上記の融資が行われていたことを認識しておらず、また唯一融資につい
て認識していた Y1 は取締役会に報告していなかった。この調査をもとに、ASIC は、本社






































301 ASIC v. Adler, ibid, para. 372.
302 ASIC v. Adler, ibid, para. 372.
303 林・前掲（注 280）196 頁。
98
(b) ASIC v. Rich 事件判決

























304 ASIC v. Rich [2003] NSWSC 85
305 ASIC v. Rich, ibid, para. 4.
306 John S Keeves, Director’s duties －ASIC v Rich－landmark or beacon ?, (2004), 22
CSLJ 181, at p. 188 は、裁判所が、個人的に特別な知識や経験を有している取締役に対し
て、通常の取締役であるならば有しているであろう最低限の基準以上の行為基準を求める
ことは、イギリスの会社法の現代化での議論を参考にしていると述べている。




























308 ASIC v. Rich, ibid, para. 14.
309 ASIC v. Rich, ibid, para. 14.
310 ASIC v. Rich, ibid, para. 79.
311 John S Keeves, supra note 306, at p. 193.
312 ASIC v. Rich, supra note 305, para. 71.
313 John Farrar, supra note 93, at p. 422.
314 Paul Davies, Gower & Davies’ Principles of Modern Company Law 8th ed, (Oxford
University Press, 2008), at p. 494.
315 この国際会議の発言について、Angus Young JP, supra note 130, at p. 328 は、専門家
団体が作成した行動規範が制定法を補完する好例として紹介している。国際会議について
は 、



































316 林・前掲（注 280）198 頁。
317 ASIC v. Macdonald (No.11) [2009] NSWSC 287
318 ASIC v. Macdonald (No.11), ibid, para. 239.










書類）は James Hardie グループを組織再編していくうえで重要な書類である。」322とし、
「（オーストラリアにある）子会社において、取締役会は形骸化した状態であって…業務執
行者が手短に述べるのみで、当該取締役は情報開示について承認してしまった。」323とし、










320 ASIC v. Macdonald (No.11), ibid, para. 332.
321 ASIC v. Macdonald (No.11), ibid, para. 239.
322 ASIC v. Macdonald (No.11), ibid, para. 260.
323 ASIC v. Macdonald (No.11), ibid, para. 234.
324 Anil Harogan, Director’s and officer’s dereliction of duties and disqualifications: an
analysis of James Hardie, (2010) 31 Co. Law 255, at p. 260.































この点は、第 3 章第１節で述べたようにイギリスの研究者も注目しており、JCGC を策定
した我が国でも、今後参考となる部分である。
103
第 3 節 シンガポール326
1. シンガポールにおける取締役の監督義務













数少ない取締役の注意義務の判断基準の内容について判示した 2002年のLim Weng Kee








326 第 3 章第 3 節は、林孝宗「シンガポール法における上場会社取締役の監督義務とエンフ
ォースメント」早大社学研論集 23 号（2014 年）255 頁以下の一部を再構成し、加筆・修
正したものである。
327 Hans Tjio, The Rationalisation of Directors’ Duties in Singapore, (2005), 17 SAcLJ
52, at p. 52.
328 これは、1961 年ビクトリア州会社法 107 条の文言と同一である。
329 この会社法 157 条 1 項は、取締役の信認義務の一般規定であると捉えられているようで
ある。Tan Cheng Han et al. (ed.), supra note 184, at p.294.











る傾向にある。シンガポールでは、第 2 章第 3 節で述べたコーポレートガバナンス審議会




331 Tan Cheng Han et al. (ed.), supra note 184, at p.338.
332 Margaret Chew, Minority Shareholders’ Rights and Remedies 2th Edition, (Lexis
Nexis, 2007), at p.215.
333 Lim Weng Kee v Public Prosecutor 事件判決は、本論文で検討したオーストラリアの
Daniels v. Anderson 事件判決をその判決の根拠として引用する。
334 シンガポールでは、上記のように業務執行取締役と非業務執行取締役の注意義務の間に
は差異があると考える見解が一般的なようである。Victor Yeo & Joyce Lee & Pamela
Hanrahan & Ian Ramsay & Geof Stapledon, Commercial Applications of Company law
in Singapore 4th Edition, (CCH, 2011), at p.222, Tan Cheng Han et al. (ed.), supra note
303, at p.341.












することは、イギリスと同様に、Foss v. Harbottle ルールによって困難であった336。1993
年の会社法改正で、会社法 216 条の抑圧および不公正な侵害行為（oppression remedy &
unfair prejudice）に対する救済制度337の規定に付加する形で、派生訴訟制度を制定法化し






336 Say Goo, Foss v Harbottle in the Singapore Court of Appeal, (2008), 26 C&LJ 333, at
p. 334.
337 イギリスのコモンロー上の少数派に対する詐欺の法理（fraud on the minority）から発
展した抑圧および不公正な侵害行為に対する救済制度を、シンガポールでは、会社法の制
度として 1967 年に明文化している。
338 抑圧および不公正な侵害行為に対する救済制度のように、会社法 216A 条は、会社から
抑圧および不公正な侵害行為を受けていることを原告側が主張しなくても、派生訴訟を提
起できることを規定している。





340 たとえば、Margaret Chew, supra note 331, at p.295 は、証券取引所等の規制機関の監
督について、証券取引所は、上場会社に損害があった場合、会社に代わって取締役に損害
賠償請求することができるわけではないことから、必ずしも株主の保護にはならない点を
指摘する。また Pearlie Koh Ming Choo, The Statutory Derivative Action in Singapore－







が課される可能性がある。まず、会社法 157 条 3 項 b 号によって、同法 157 条 1 項違反が
あった取締役は、5000 シンガポールドル以下の科料（a fine）および 1 年以下の禁固刑
（imprisonment）に処せられる。同法 157 条以外にも、シンガポール会社法には、会社法
違反があった取締役に刑事罰を課す規定は存在する342。また、同法 154 条 2 項 b 項により、
同法 157 条 1 項違反があった取締役は、前述の刑事罰に加えて資格剥奪命令が裁判所から




会計会社規制庁（Accounting and Corporate Regulatory Authority : ACRA、以下「ACRA」
とする。）は、同法 157 条 1 項違反による刑事罰および資格剥奪命令を取締役に課すよう裁
判所に申し立てることができる（シンガポール会社法 409 条 1 項）。ACRA とは、2004 年
に会社登記所（Registry of Companies and Businesses）とシンガポール公認会計士審議会
（Public Accountant Board : PAB）が合併して創設された行政機関である。この ACRA に
は、会社法違反に関する事項について会社調査権が認められている（ACRA 法（Accounting









とに関して、1980 年代後半の早い時期から議論が交わされていた。たとえば、第 3 章第 2
ないのではないかと指摘する。
341 Public Consultation on the Draft Companies(amendment)Bill 2013, at para. 66.
342 たとえば、取締役が不当取引（wrongful trading）を行っていた場合（会社法 339 条 3
項）や詐欺的取引（fraudulent trading）を行っていた場合（シンガポール会社法 340 条 1
項）が挙げられる。
343 Pey-Woan Lee, Regulating Directors’ Duties With Civil Penalties: Taking a Leaf
from Australia’s Book, (2006), 35 Comm. L. World Rev. 1, at p. 10; Mohammed B.















344 The Senate Standing Committee on Legal and Constitutional Affairs, Report on the
Social and Fiduciary Duties and Obligations of Company Directors, (1989), at p. 188. ま
た、スティーブン・ボトムリー（翻訳：伊藤壽英）「企業の不正行為に対する法規制－オー
ストラリアにおけるアプローチと問題点」丸山秀平編『企業の活動に関する法規制：日本




345 Ministry of Finance & Accounting and Corporate Regulatory Authority, supra note
188, at p. 14.







判決は、SGX に上場していた CAO 社が、リスクヘッジとして行っていた原油関連の相場
取引で生じた 5.5 億米ドルの損失を隠蔽し、それに関連して粉飾決算や親会社によるインサ
イダー取引を行い問題となった事案である。問題発覚後、同社の CEO は、粉飾決算および
















347 China Aviation Oil (Singapore)Corporation Ltd 事件の詳細は、China Aviation Oil
(Singapore) Corporation Ltd 事件を詳細に検討したものとして、Curtis J. Milhaupt &
Katharina Pistor, The China Aviation Oil Episode: Law and Development in China and
singapore, Law & Capitalism What Corporate Crises Reveal about Legal Systems and
Economic Development around the World, (The University of Chicago Press, 2008), at
p.125 以下。
348 Public Prosecutor v. Chen Jiulin, District Arrested Case No.23240 of 2005
(unreported).
349 Yuen Teen Mak & Luh Luh Lan & Azrudi Bin Buang, Implementation and
Enforcement of Rules in Singapore and the Case of China Aviation Oil, Corporate
Governance in Emerging Market Enforcement of Corporate Governance in Asia, (OECD,
2007), at p.101.








Chow Hong v. Public Prosecutor 事件判決351がある。事案の概要として、2005 年当時、SGX
に上場していた Airocean Group Ltd（以下、「AG 社」とする。）の株主でもあった CEO が
子会社に関する贈賄に関与していた疑惑により、汚職調査局（Corrupt Practices
Investigation Bureau : CPIB）に呼び出された。すぐに緊急の取締役会を招集され、今後
の対応が話し合われたが、取締役会としては、同社 CEO の贈収賄疑惑についてはこれ以上
何も対応せず、公表する必要もないと決定した。その後、シンガポールの報道機関が、同
社 CEO の贈収賄疑惑に関する報道を行ったことを契機に、SGX を通じて疑惑に関する一
連の経緯を文書で公表した。そこで、取締役議長および監査委員会議長でもあった独立取
締役に対して、ACRA は、会社法 157 条 1 項に基づき、重要情報の開示に遅延したことに








351 Ong Chow Hong v. Public Prosecutor [2011] SGHC 93
352 その他の取締役会の構成員の中には、情報の遅延を利用したインサイダー取引によって、
証券先物法違反で刑事罰が課されている者もいる。
353 Ong Chow Hong v. Public Prosecutor, ibid, at para. 16.
354 Ong Chow Hong v. Public Prosecutor, ibid, at para. 23.
















































357 江頭・前掲（注 234）440 頁は、取締役が善管注意義務に問われる場合には、他の取締
役・使用人に対する監督義務違反を含む取締役の不作為がある場合に問題となることが多
いと述べている。
358 江頭・前掲（注 234）403 頁。
359 監査役の問題ではあるが、東京高裁昭和 58 年 4 月 28 日判決では、税理士資格を有しそ
の資格を生かした監査が期待されていた監査役が、税務処理に過誤があったことに対して
解任の正当事由があると判示している。
































って内部統制システムの整備について決定を行うことができ（会社法 362 条 4 項 6 号）、そ
の内容は事業報告に記載しなければならず（会社法施行規則 118 条 2 項）、また大会社であ
る場合には、その決定は義務づけられている（会社法 348 条 4 項、362 条 5 項）362。一般
に内部統制システムと呼ばれるものは、会社法上、取締役の職務執行が法令および定款に
適合することを確保するための体制その他株式会社の業務の適正を確保するために必要な








取引法 24 条の 4 の 4）。また、その対象となる会社は、有価証券報告書の提出にともない、
内部統制報告書の記載内容が、金融商品取引法に基づき適正であることを確認した旨の代
















364 落合誠一編『会社法コンメンタール第 8 巻 機関（2）』（商事法務、2009 年）228 頁[落
合誠一]。
































366 江頭・前掲（注 234）403 頁、南健吾「企業不祥事と取締役の民事責任（5・完）」北大
法学論集 62 巻 4 号（2011 年）780 頁、野村修也「内部統制への企業の対応と責任」企業
会計 58 巻 5 号（2006 年）98 頁。
367 たとえば、遠藤美光「取締役の監視義務と内部統制に関する覚書−社外取締役義務化論
に関連して−」千葉大学人文社会社会科学研究科プロジェクト報告書 201 集（2012 年）9
頁、野村・前掲（注 366）98 頁、大川俊「適正と認められる内部統制システムの判断基準
について」法学研究論集 24 号（2005 年）60 頁など。
115










































































118 条 2 項、129 条 1 項 5 号）。その他にも、買収防衛策が事業報告の内容となっている場
合には、買収防衛策に関する意見を監査報告に記載しなければならず（会社法施行規則 129
条 1 項 6 号）、株主代表訴訟において、会社を代表して不提訴に関して判断を行うことが求
められている（会社法 386 条 2 項 1 号、847 条 1 項および 4 項、会社法施行規則 218 条 2
号 3 号）。監査役は、会計監査人の選解任等に関する議案の内容を決定しなければならない
（会社法 344 条 1 項）375。
監査役は、その職務を果たすため、いつでも取締役等に対して事業報告を求め、会社の
状況を調査する権限を有し（会社法 381 条 2 項乃至 3 項）、問題を発見した場合には取締役
会に報告し（会社法 382 条）、必要があれば、取締役会において意見を述べなければならな













夫・龍田節編『現代企業法講座 3－企業運営』（東京大学出版会、1985 年）334 頁。
374 落合誠一編『会社法コンメンタール第 8 巻 機関（2）』（商事法務、2009 年）393 頁[吉
本健一]。
375 会社法上、監査役が 2 人以上いれば、監査役の過半数をもって決定しなければならず（会
社法 344 条 2 項）、監査役会設置会社であれば監査役会が決定しなければならない（会社法








款でもって監査役会を設置することを認める（会社法 326 条 2 項）。また、監査等委員会設
置会社および指名委員会等設置会社以外の公開会社である大会社には、会計監査人ととも
に監査役会の設置が強制される（会社法 328 条 1 項）。監査役会は、すべての監査役で組織
され（会社法 390 条 1 項）、構成員である監査役は 3 人以上でなければならず、その半数以
上は社外監査役でなければならない（会社法 335 条 3 項）。くわえて、監査役の中から常勤
監査役380を選定しなければならない（会社法 390 条 3 項）381。監査役会の職務権限として、
監査報告を作成し（会社法 390 条 1 項 1 号）、常勤監査役の選定・解職を行い（会社法 390
条 1 項 2 号）、会社の状況を調査することができる（会社法 390 条 1 項 3 号）。また、大規
模公開会社において調査の重複等を回避し組織的・効率的監査ができるように、監査役会
で各監査役の職務執行に関する事項を決定し（会社法 390 条 1 項 3 号）、各監査役の職務分
担が認められている。これに伴い、監査役会は、監査役間の情報共有のため、各監査役に
376 監査役の業務監査の範囲に関する議論については、落合・前掲（注 374）394~395 頁を
参照。
377 神田秀樹『会社法 第 16 版』（弘文堂、2014 年）236 頁、江頭・前掲（注 234）522~523
頁。










「監査役会の法定」民商法雑誌 108 巻 4－5 号（1993 年）95 頁。立法担当官による解説と








人の会社においては、2 人の社外監査役と 1 人の常勤かつ社内監査役から構成されることと
なるといわれている。落合・前掲（注 379）458 頁。
119
対していつでもその職務の執行状況を報告させることができる（会社法 390 条 4 項）。ただ




























384 民集 63 巻 3 号 472 頁以下、判例時報 2065 号（2010 年）145 頁以下。
385 藤原俊雄『コーポレート・ガバナンス－課題と展望』（成文堂、2013 年）304 頁、山田
泰弘「判批」月刊監査役 570 号（2010 年）88~89 頁。
386 江頭・前掲（注 234）530 頁、大阪弁護士会・日本公認会計士協会近畿会編『社外監査
役の理論と実務』（商事法務、2012 年）367 頁、法務省・前掲（注 357）150 頁。




















390 大阪弁護士会・前掲（注 386）369~371 頁、落合・前掲（注 379）460 頁。
391 東京高裁昭和 58 年 4 月 28 日判決では、税理士資格を有しその資格を生かした監査が期
待されていた監査役が、税務処理に過誤があったことに対して解任の正当事由があると判
示している。







基準が策定された契機として、昭和 49 年（1974 年）商法改正に関する法制審議会商法部
会において、監査役に業務監査権限をもう一度付与するか話し合われた際、実務界から業
務監査の対象および範囲を法律でもって明確に規定してほしいという要望があったことと
いわれている394。昭和 45 年（1970 年）に、日本監査役協会の前身である商事法務研究会
内の監査役センターに設置された業務監査基準起草委員会が業務監査基準（案）を公表し、
これを下敷きに最初の監査基準を昭和 50 年（1975 年）に策定・公表することとなった。









394 大住達雄校閲・監査役センター事務局「業務監査基準（案）の解説」月刊監査役 11 号
（1970 年）5 頁。





年）127 頁、平成 16 年監査役監査基準「監査役監査基準の改定について」における経緯の
部分を参照。
398 また 2004 年改定は、2005 年の会社法を先取りしたものといえ、同法の制定によって法
的裏付けを持ったものになったといわれる。大川博通「監査役監査基準改定について」大
川博通・尾崎安央・武井一浩編著『内部統制の実務と監査役監査－内部統制法制を踏まえ



















会社法制定後、同法および同法施行規則との整合性を図るため、平成 19 年（2007 年）
に改定が行われた402。また、会社法上、大会社の取締役会に内部統制システムの構築が義
務づけられ（会社法 362 条 4 項 6 号および 5 項）、前述したように監査役は取締役会が構築
した内部統制システムの相当性を監査することになったことから、2007 年改定と同時に、
日本内部監査協会は、内部統制システムに係る監査の実施基準を策定・公表している。平
成 23 年（2011 年）改定では、平成 22 年（2010 年）に日本監査役協会から公表された報
告書403や、東京証券取引所が上場規程で上場会社に対して独立役員を 1 名以上選任するこ
とを要求し（上場規程 436 条の 2）、また第三者割当を行う際には監査役に対して一定の意











400 尾崎・前掲（注 397）131 頁。
401 尾崎・前掲（注 397）152 頁。
402 大川・前掲（注 398）37 頁。
403 日本監査役協会「有識者懇談会の答申に対する最終報告書」（2010）。
404 平成 23 年監査役監査基準「監査役監査基準の改定について」における経緯と改定の趣
旨の部分を参照。





るもの（レベル 3）、努力義務事項、望ましい事項、行動規範ではあるがレベル 1～3 に該当







てとしては全 11 章で構成されている。第 1 章は、本基準の目的が定めてあり、第 2 章は監
査役の職責と心構え、第 3 章は監査役及び監査役会、第 4 章にコーポレートガバナンス・
コードを踏まえた対応、第 5 章は監査役監査の環境整備、第 6 章は業務監査、第 7 章は会
計監査、第 8 章は監査の方法等、第 9 章は会社の支配に関する基本方針等及び第三者割当、





ークホルダーに配慮し協働に努めなければならないと規定されている（監査基準 2 条 1 項）。
ここでいう監督とは、会社法上の監督概念よりも広義であり、取締役会と監査役が協働す
ることを前提として、監査役による監査はこの広義の意味での監督概念に含まれるものと









浩「平成 27 年度監査役監査基準の改定について－平成 26 年会社法改正及びコーポレート




状況を日常的に監視し検証することが求められる（監査基準 4 条 2 項）。また、常勤監査役
は、その職務の遂行上知り得た情報を、他の監査役と共有するよう努めることになる（監
査基準 4 条 3 項）。他方、社外監査役は、監査体制の独立性および中立性を一層高めるため、
会社法上その選任が義務付けられていることを自覚し、積極的に監査に必要な情報の入手
に心掛け、得られた情報を他の監査役と共有することに努め、内部監査部門や会計監査人
との情報の共有に努める必要がある（監査基準 5 条 1 項）。社外監査役は、独立性や選任さ
れた理由等を踏まえて中立の立場から、客観的に監査意見を表明することが期待されてい
ることを認識し、代表取締役および取締役会に対して忌憚のない質問や意見を述べること
が求められる（監査基準 5 条 2 項）。加えて、前述した独立役員に指定された社外監査役は、
一般株主の利益ひいては会社の利益を踏まえた公平で公正な経営の意思決定のために行動
することが期待されていることを認識し、一般株主の利益への配慮の観点から代表取締役








務を規定する会社法 381 条 1 項の規定の内容をより具体化して明示する410。監査役は、取
締役の職務執行を監査するため、取締役会決議・その他取締役の意思決定の状況、取締役
会の監督義務の履行状況および内部統制システムの構築・運用など411を監視・検証しなけ






408 1993 年改正商法における、社外監査役とは、その就任の前 5 年間、会社または子会社
の取締役または支配人その他の使用人でなかったものとされていた。これは 2014 年会社法
改正まで修正されることはなかった。



























い（監査基準 27 条 1 項）。取締役の対応が独立性等の観点から適切でないと判断したなら
ば外部の独立した弁護士等で構成された第三者委員会を設置するよう勧告し、または自ら
立ち上げるなど適切な措置を講じなければならない（監査基準 27 条 2 項）。監査基準では、
よび子会社を含んだ内部統制システムを監視・検証し、企業集団全体における監査環境を
整備しなければならない（監査基準 24 条 1 項、2 項）。また、監査役は、取締役が競業取引
や利益相反取引等に関する義務に違反する事実がないかを監視・検証しなければならない
（監査基準 26 条 1 項 1 号、2 号等）。
412 大川・前掲（注 410）107 頁。
413 大川・前掲（注 410）107 頁。
414 大川・前掲（注 410）117 頁。







417 ここでの企業不祥事とは、監査基準 27 条 1 項において、法令または定款に違反する行
為その他社会的非難を招く不正または不適切な行為であるとされ、この定義は日本弁護士
連合会が策定した「企業不祥事における第三者委員会ガイドラインを参照しているとされ
る。武井一浩「平成 23 年改訂版 「監査役監査基準」「内部統制監査実施基準」の解説」
日本監査役協会編『平成 23 年改定 監査役監査基準・内部統制監査基準－非業務執行役員



























418 武井・前掲（注 417）55 頁。
419 久保田音二郎「業務監査基準案について」月刊監査役 17 号（1970 年）5 頁。




















問われた大阪地裁平成 25 年 12 月 26 日判決424において、裁判所は、当該社外監査役が「取
締役に対して…代表取締役からの解職等を勧告したとしても、…取締役が、同勧告に従っ
て行動した可能性はさほど高くなかったとはいえるものの、そのことは、監査役として、
421 平成 23 年監査役監査基準「監査役監査基準の改定について」における本基準の位置付
けと対象会社についての部分を参照。
422 山田剛「判批」判例評論 692 号（2016 年）183 頁、松井秀樹「判批」金融商事判例 1439
号（2014 年）7 頁、松井秀樹「監査役監査基準、監査役監査規程と監査役の責任~注目され
る最近の 2 つの裁判例~」月刊監査役 627 号（2014 年）45 頁、松井隆幸「監査役の内部統
制に係る義務に関する判例分析」鳥飼重和・町田祥弘編著『内部統制の法的責任に関する
研究』（日本公認会計士協会出版局、2013 年）194 頁。おそらく同旨、滿井美江「判批」金
融商事判例 1464 号（2015 年）20 頁、伊藤靖史「判批」平成 26 年重要判例解説ジュリス




法律時報 86 巻 12 号（2014 年）137 頁は、監査基準が有している内部規範化して監査水準
を向上させるという目的に反するとして批判する。
423 柿﨑環「判批」新・判例解説 Watch 商法 No.81（2015 年）3 頁、遠藤元一「セイクレ
スト控訴審判決の検討－監査役の任務懈怠と責任制限契約－」商事法務 2078 号（2015 年）
11 頁、塩野・前掲（注 420）137 頁、高橋均「判批」ジュリスト 1469 号（2014 年）104
頁、林孝宗「判解」新・判例解説編集委員会『新・判例解説 Watch【2014 年 10 月】』（日
本評論社、2014 年）141 頁。
424 金融商事判例 1435 号（2014 年）32 頁以下。
128
監査役監査規程に明示されている職務をしない理由にはならない」と判示し、当該社外監






























426 金融商事判例 1469 号（2015 年）16 頁以下。
427 弥永真生「判批」ジュリスト 1484（2015 年）3 頁は、本判決の場合には一種の禁反言
が働くとの見解を裁判所が採用したのではないかとも指摘している。
428 松井隆幸・前掲（注 422）194 頁。
429 LEX／DB 文献番号 25515853。
430 林・前掲（注 369）884 頁。










433 柿﨑・前掲（注 423）3 頁は、少なくとも事前監査の一環としての取締役会における意
見陳述義務を解釈する指針として、監査基準が拠り所となると解している。
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